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Un calme relatif 

Le pire semble etre passe en 
matiere de volatilite, les 
positionnements extremes 
des investisseurs ont ete 
denoues et le VIX est 
proche de sa moyenne a 
long terme. 


Un contexte solide 

Le contexte economique 
demeure globalement 
inchange et positif, avec 
une croissance robuste et 
une bonne progression des 
benefices des entreprises. 
Nous ne pensons pas que la 
recente vague de ventes 
annonce un repli plus 
durable des marches 
boursiers. 


Une nouvelle 
dynamique 

Les espoirs d'une croissance 
plus soutenue sont desormais 
concurrences par les craintes 
d'une hausse de I'inflation et 
des taux d'interet. Un retour 
au calme anormal que I'on a 
connu est peu probable et les 
correlations entre les 
obligations et les actions 
devraient etre moins lineaires 
dans cette nouvelle phase. 


Allocation d'actifs 

Le marche actuel recele 
toujours des opportunity 
et nous ajoutons un certain 
nombre de positions dans 
notre allocation d'actifs 
tactique, mais nous nous 
preparons aussi a faire face 
au nouvel environnement 
en achetant une option de 
vente sur le S&P 500. 
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Vers des eaux plus agitees 

Les investisseurs qui ont garde leur calme, sont restes investis et ont procede a 
un reequilibrage durant la recente correction devraient etre recompenses au 
cours d'un mois qui a mis en evidence la difficulty, et les couts potentiels, de 
toute tentative d'anticiper revolution du marche. A la pire semaine depuis 2016 
a succede la meilleure semaine depuis 2015 et les actions mondiales ne sont 
plus desormais qu'a 5% de leurs pics historiques. Les investisseurs qui ont vendu 
plus de trois semaines trap tot et rachete plus d'une semaine trap tard seraient 
toujours moins bien lotis qu'un investisseur misant sur le long terme. 

L'accalmie sur les marches, notamment le retour de I'indice de volatilite VIX a sa 
moyenne a long terme, suggere que les positionnements extremes des investis¬ 
seurs ont ete denoues, ce qui devrait rendre les marches plus resistants. A noter 
que le contexte economique demeure globalement inchange et positif. La crois¬ 
sance est solide - les indices des directeurs d'achat dans le secteur des services 
ont atteint ce mois des sommets inedits depuis des annees aux Etats-Unis et en 
Chine. Les benefices des entreprises ont affiche une hausse d'environ 15% au 
quatrieme trimestre, le rythme de croissance le plus eleve depuis 2011, et nous 
prevoyons une croissance beneficiaire de I'ordre de 13% pour les actions mon¬ 
diales en 2018. De plus, la relative stability des ecarts de credit suggere que la 
recente vague de ventes sur le marche boursier ne devrait pas nuire a la crois¬ 
sance de I'economie reelle. 

Selon nous, les marches poursuivront leur reprise, une situation dont les inves¬ 
tisseurs devraient tirer profit pour chercher des opportunity. Pour notre part, 
nous ajoutons un certain nombre de nouvelles positions a notre allocation d'ac¬ 
tifs tactique mondiale, notamment une surponderation des obligations d'Etat 
des marches emergents en dollars (USD) par rapport aux obligations de haute 
quality, des bons du Tresor americain a 10 ans par rapport aux liquidity, de 
I'euro par rapport a I'USD, de la livre sterling par rapport au franc suisse et du 
yen japonais par rapport au dollar neo-zelandais, ainsi qu'une sous-ponderation 
des obligations d'Etat japonaises a 10 ans par rapport aux liquidity. Le moment 
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Vers des eaux plus agitees 


Nous avons conscience que 
nous voguons vers des eaux 
plus agitees. 


Nous jugeons prudent de 
sacrifier potentiellement une 
partie de nos rendements 
escomptes pour renforcer la 
stability du portefeuille. 


est en outre opportun pour I'ensemble des investisseurs de revoir leurs porte- 
feuilles et de reequilibrer leurs positions en actions au regard de leurs objectifs 
d'allocation d'actifs strategique. 

Cependant, si le pire semble etre passe en termes de volatility, nous sommes 
conscients que nous naviguons vers des eaux plus agitees, dans lesquelles les 
craintes d'une hausse de I'inflation et des taux d'interet pourraient concurren- 
cer, voire I'emporter sur les espoirs d'une croissance plus forte. Ainsi, si nous 
entrevoyons toujours des opportunity sur le marche actuel, nous nous prepa- 
rons aussi a faire face au nouvel environnement en protegeant une partie de nos 
positions en actions par I'achat d'une option de vente de 10% hors de la mon- 
naie sur le S&P 500, une position que nous pourrions completer au fil des mois 
a venir afin de diversifier nos prix d'exercice. 

Dans le cas ou notre scenario de base d'une faible hausse de I'inflation, de rele- 
vements mesures des taux d'interet par la Fed (un par trimestre), et de hausse 
des marches boursiers se concretiserait, cette position ne sera vraisemblable- 
ment pas rentable. Nous jugeons toutefois prudent de sacrifier potentiellement 
une partie de nos rendements escomptes en vue de renforcer la stability du por¬ 
tefeuille si les craintes d'une hausse des taux d'interet continuent d'impacter les 
marches. 

Retrains le deroulement de la vague de ventes 

Apres 404 jours sans un repli de plus de 5%, soit la plus longue periode depuis 
les annees 50, les marches etaient mal positionnes pour faire face a un choc 
debut fevrier. Les donnees faisant etat d'une croissance salariale plus elevee que 
prevu aux Etats-Unis ont entrame une hausse des rendements des obligations 
d'Etat, et declenche une serie d'evenements qui ont conduit a un important 
denouement des positions des investisseurs. Les strategies visant un niveau pre¬ 
cis de volatility ont ete contraintes de reduire les positions en actions du fait de 
I'envolee de la volatility mesuree, cel les prenant des positions courtes dans I'in- 
dice de volatility VIX ont du se couvrir contre la hausse de la volatility, et de 
nombreuses strategies de suivi des tendances ont reduit les allocations aux 
actions suite aux fluctuations des cours. Les actions americaines ont affiche une 
baisse de 10,2% entre les niveaux maximum et minimum entre le 26 janvier et 
le 8 fevrier, et I'indice VIX de la volatility implicite a atteint 50 (voir fig. 1), son 
plus haut niveau depuis plus de deux ans. 


Fig. 1: pic de volatility sur les marches boursiers en fevrier 

Indice VIX CBOE de la volatility implicite du S&P 500, pics intrajournaliers 
100 



Source: Thomson Reuters, UBS WM CIO, au 19 fevrier 2018 
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Vers des eaux plus agitees 


Les effets de richesse negatifs 
de la recente vague de ventes 
semblent limites. 


Nous considerons le recent 
repli comme une occasion 
pour les investisseurs 
d'accroitre leurs positions. 


Les positions excessivement longues en actions sont a present largement denouees 
et les acheteurs font leur reapparition sur le marche. Selon nos estimations, les 
positions longues en actions dans les hedge funds de suivi des tendances (CTA), 
qui s'inscrivaient au 99 e centile depuis 2008 avant la vague de ventes, pointent 
desormais au 28 e centile. Les fonds de placement en actions ont subi les plus 
importants desinvestissements jamais enregistres durant la semaine de ventes 
massives (30,6 milliards d'USD). De plus, la fin de la periode de publication des 
resultats permet aux acheteurs de revenir sur le marche - les rachats se situent 
desormais a un plus haut depuis le debut de I'annee de 170,8 mrd d'USD. 

Les effets de richesse negatifs semblent limites: I'indice de confiance des consom- 
mateurs de I'Universite du Michigan est remonte en fevrier, les sondages sugge- 
rant que la perception positive de la reforme fiscale eclipse la baisse des cours des 
actions. Dans le dernier sondage, des allusions negatives aux cours des actions 
ont ete faites spontanement par 6% des consommateurs seulement, alors que 
35% des sondes portaient un jugement favorable sur la politique gouvernemen- 
tale - le plus haut niveau enregistre depuis plus de 50 ans. 

II est en outre rassurant que I'agitation soit restee relativement confinee aux mar¬ 
ches boursiers. L'indice de volatility JPMorgan FX n'a progresse que legerement, 
passant de 8,4 le 5 fevrier a 9,1 le 9 fevrier - toujours en dessous de sa moyenne a 
25 ans de 10,2. De meme, I'indice MOVE, qui mesure la volatility des obligations, a 
atteint un pic de 71 le 9 fevrier, un niveau nettement inferieur a sa moyenne a 25 
ans de 94. Aucun signe de tensions sur les marches interbancaires - I'ecart TED, qui 
mesure la prime requise pour assumer le risque de credit bancaire, a d'ailleurs dimi- 
nue durant la correction des actions. On n'observe pas davantage de creusement 
significatif des ecarts de credit. Le cout d'assurance des obligations investment 
grade en USD a 5 ans contre le risque de defaillance a grimpe, passant de 48 pb par 
an environ a un pic de 60 pb pendant la vague de ventes - un niveau nettement en 
deqa de la moyenne de 78 pb enregistree depuis 2011. Quant aux ecarts du haut 
rendement en USD, ils ont gagne 46 pb, moitie moins que ce a quoi on pourrait 
s'attendre compte tenu de I'ampleur des ventes sur le marche boursier (voir fig. 2). 

A I'affut d'opportunites 

Les positions extremes ayant ete largement denouees, les signes d'un impact sur 
la croissance etant limites et I'effet de contagion a d'autres classes d'actifs demeu- 
rant faible, nous considerons le recent repli comme une occasion pour les 


Fig. 2: les pertes de credit ont ete moins importantes que lors des chocs 
precedents 
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Vers des eaux plus agitees 


Nous surponderons les 
obligations d'Etat des ME en 
USD face aux obligations de 
haute qualite. 


Nous surponderons I'euro 
face au dollar americain. 


Nous surponderons la livre 
sterling face au franc suisse. 


Nous surponderons le yen 
japonais face au dollar 
neo-zelandais. 


Nous surponderons les bons 
du Tresor americain a 10 ans. 


investisseurs d'accroTtre leurs positions. Pour tirer parti de la situation, nous pro- 
cedons a quelques ajustements dans notre allocation d'actifs tactique: 

Surponderation des obligations d'Etat des marches emergents en USD par rap¬ 
port aux obligations de haute qualite. Les ecarts se sont elargis a 284 pb, contre 
environ 260 pb avant la vague de ventes, alors meme que le contexte positif pour 
les marches emergents n'a guere evolue. Les indices des directeurs d'achat sont 
orientes a la hausse, I'inflation est generalement faible et stable, et la qualite de 
credit globale s'ameliore, seuls 14% des emetteurs etant touches par une deterio¬ 
ration des notes de credit. 

Surponderation de I'euro par rapport au dollar americain. Le billet vert a rapidement 
repris son evolution a la baisse apres s'etre brievement apprecie lors des ventes mas- 
sives et cette tendance devrait selon nous se poursuivre face a I'euro. Aux Etats- 
Unis, les deficits croissants, tant budgetaire que de la balance courante, devront 
etre finances et cela pourrait necessiter un dollar meilleur marche. Les engagements 
nets atteignent aujourd'hui un niveau record de 40% du PIB americain et nous esti- 
mons que, pour stabiliser la situation, une depreciation (generale) de 6 a 10% a 
moyen terme serait necessaire. L'USD demeure par ailleurs surevalue par rapport a 
I'euro sur la base de la parite du pouvoir d'achat, que nous evaluons a 1,28. 

Surponderation de la livre sterling par rapport au franc suisse. Le franc suisse s'est 
apprecie par rapport a la livre sterling, les investisseurs cherchant refuge dans la 
monnaie helvetique. Dorenavant, I'attention devrait se recentrer sur I'ameliora- 
tion de I'economie britannique. La croissance du PIB s'est acceleree durant chacun 
des quatre derniers trimestres et la Banque d'Angleterre a fait montre d'une 
volonte croissante de relever les taux d'interet. Le Brexit reste un element de 
risque, mais I'incertitude semble se dissiper dans le milieu des affaires. Quant a la 
demande de franc suisse en tant que valeur refuge, elle devrait diminuer dans un 
environnement economique mondial toujours robuste. 

Surponderation du yen japonais par rapport au dollar neo-zelandais. Nous voyons 
un potentiel haussier pour le yen japonais etant donne la sous-evaluation de la 
monnaie alors meme que la croissance du pays est solide et que I'inflation aug- 
mente. Pour sa part, le dollar neo-zelandais pourrait faire I'objet de desinvestisse- 
ments en cas de hausse des taux d'interet aux Etats-Unis ou ailleurs. Le risque 
pour le NZD est accru par le flechissement que connaTt actuellement I'economie 
du pays - en 2018, la Nouvelle-Zelande devrait subir un ralentissement conjonc- 
turel plus marque que n'importe quel autre pays du G10. 

Surponderation des bons du Tresor americain a 10 ans par rapport aux liquidites. 
Apres une hausse de 80 pb au cours des cinq derniers mois, I'essentiel du potentiel 
haussier des rendements americains a 10 ans nous paraTt epuise, ce qui devrait consti- 
tuer un point d'entree interessant pour acheter des bons du Tresor. Les rendements 
reels se situent vers le haut de leur fourchette de negoce depuis 2013 et les points 
mortsde I'inflation sont proches de I'objectif de 2% de la Fed (voirfig. 3). Cela signifie 
que, pour obtenir des rendements plus eleves, le marche devrait revoir a la hausse ses 
previsions de croissance a long terme, modifier son opinion de la politique de la Fed, 
commencer a exiger une compensation beaucoup plus importante pour detenir des 
actifs a long terme compte tenu du degre eleve d'incertitude, ou miser sur le fait que 
la Fed laissera I'inflation depasser durablement son objectif. 

Meme si les perceptions negatives a I'egard du creusement du deficit budgetaire 
americain sont un risque qui pourrait faire grimper les primes d'echeance, la stability 
des tendances de la productivity a long terme, la demande constante d'actifs a revenu 
fixe de la part d'acheteurs institutionnels comme les banques et les caisses de 
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Vers des eaux plus agitees 


Fig. 3: les previsions inflationnistes et les rendements reels ont flirte avec la 
limite superieure de leur recente fourchette 

Etats-Unis: rendements reels a 10 ans et points morts a 10 ans, en % 


1 - 2,4 



2013 2014 2015 2016 2017 2018 

- Rendements reels des obligations americaines a 10 ans (ech. de gauche) 

- Points morts des obligations americaines a 10 ans (ech. de droite) 


Source: Bloomberg L.P., UBS WM CIO, au 19 fevrier 2018 


Nous sous-ponderons les 
obligations d'Etat japonaises 
a 10 ans. 


Nous cloturons notre 
surponderation dans les 
obligations des marches 
emergents en monnaie locale 
par rapport aux obligations 
de haute qualite. 


Nous liquidons notre 
surponderation de la paire 


SEKNOK. 


pension, et la continuity a la tete de la Fed, nous incitent a penser que de nouvelles 
hausses des rendements ne seraient sans doute pas justifies par les fondamentaux. 
Avec un carry et un roll down de I'ordre de 1,6% I'an prochain, les rendements 
devraient augmenter de quelque 20 pb pour que cette position ne soit pas rentable. 

Sous-ponderation des obligations d'Etat japonaises a W ans par rapport aux liquidi- 
tes. Depuis fin 2016, la Banque du Japon (BoJ) a mis en ceuvre une politique de 
«controle de la courbe des taux», plafonnant efficacement le rendement a 10 ans, 
dans le cadre de ses efforts pour doper I'inflation. Cependant, I'inflation sous-jacente 
est desormais appelee a s'accelererfortement de 0,9% en rythme annuel aujourd'hui 
a 1,3% d'ici la fin de 2018, et 2,1 % d'ici la fin de 2019. La BoJ evaluant la politique 
monetaire d'apres le taux reel et non d'apres le taux nominal, elle doit relever le pla¬ 
fond des rendements pour eviter que I'inflation n'induise une politique monetaire 
encore plus accommodante. Selon nous, le plafond sera releve d'environ 25 pb d'ici 
la fin de I'annee. Meme si la hausse anticipee des rendements est faible, le potentiel 
baissier de la position nous semble limite : il est tres improbable que la BoJ veuille 
abaisser les taux dans le contexte economique actuel, et le cout d'une reduction des 
positions courtes en obligations d'Etat japonaises est tres bas - nous estimons le cout 
total du carry et du roll down a seulement six points de base par an. 

Nous cloturons notre surponderation dans les obligations des marches emergents 
en monnaie locale par rapport aux obligations de haute qualite. La position se 
comporte bien depuis le debut, avec une hausse de plus de 8%. A ce stade, les 
perspectives de rendement sont moins attrayantes. Apres une augmentation de 
4%, le potentiel haussier a court terme a diminue pour les monnaies des marches 
emergents. Plus important encore peut-etre, le potentiel de nouvelle compression 
des ecarts par rapport aux obligations de haute qualite en USD est limite, les 
ecarts se situant a leur plus bas niveau depuis 2008. Nous preferons nous exposer 
aux obligations des marches emergents a travers notre nouvelle position en obli¬ 
gations souveraines des marches emergents en USD. 

Nous liquidons notre surponderation de la paire SEKNOK. L'inflation suedoise n'a 
pas depasse I'objectif de 2% de la Riksbank ces derniers mois et elle devrait selon 
nous rester moderee, ce qui rend plus difficile un relevement des taux par la 
banque centrale. En Norvege, la dynamique economique a ete stimulee par la sta¬ 
bilisation des cours du petrole et le PMI manufacturier norvegien s'etablit a 59 en 
janvier, signe d'une forte expansion. II est done peu probable que cette position 
presente un important potentiel haussier ces prochains mois. 
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Vers des eaux plus agitees 


Nous maintenons la 
surponderation des actions 
mondiales, des actions des 
ME et de certaines monnaies. 
Nous maintenons egalement 
la surponderation des actions 
de la zone euro et du dollar 
canadien. 


Positions existantes. Nous maintenons notre surponderation des actions mondiales. 
Nous tablons sur une croissance beneficiaire de I'ordre de 13% pour les actions 
mondiales et, suite au recent repli du marche, les marches mondiaux affichent un 
PER de 17,7x, inferieur a la moyenne sur 30 ans de 18,3x. Nous detenons des posi¬ 
tions surponderees en actions des marches emergents et dans un choix de mon¬ 
naies (real bresilien, roupie indienne, rouble russe et livre turque). Ces derniers 
temps, I'environnement economique caracterise par une solide croissance mon¬ 
diale, la hausse des prix des matieres premieres mais un billet vert en baisse, est par- 
ticulierement favorable aux marches emergents et I'on relevera la surperformance 
des actions emergentes par rapport aux actions americaines durant la recente cor¬ 
rection. Sinon, nous maintenons la surponderation des actions de la zone euro par 
rapport aux actions britanniques, dans I'attente d'une croissance beneficiaire plus 
solide dans la zone euro qui soutiendra la surperformance relative, alors que la 
reprise de la livre sterling pourrait peser sur les benefices au Royaume-Uni (70% des 
revenus du FTSE 100 sont en effet generes a I'etranger), et nous surponderons le 
dollar canadien par rapport au dollar americain car nous pensons que le marche 
sous-estime la trajectoire de relevement des taux de la Banque du Canada. 

Gerer la nouvelle dynamique du marche 

Nous ne pensons pas que la recente vague de ventes annonce une periode de 
ralentissement de la croissance economique, ni un repli plus durable des marches 
actions. Dans une phase de croissance beneficiaire solide au niveau mondial, nous 
sommes conscients des couts potentiels de toute tentative d'anticiper revolution 
du marche, comme I'a montre le rapide rebond intervenu ce mois apres les ventes 
massives. Notre allocation d'actifs tactique reste favorable au risque. 

Neanmoins, les Etats-Unis ne vont pas tarder a se retrouver avec des deficits budge- 
taires annuels de 1000 mrd d'USD (qui vont encore augmenter) alors que le cho- 
mage n'est que de 4,1 % (voir fig. 4). II y a done une possibility non negligeable que 
I'inflation augmente plus rapidement et que la Fed adopte un ton plus agressif que 
les marches ne le prevoient actuellement. L'environnement idyllique caracterise par 
une faible inflation, des taux d'interet bas et les liquidites abondantes des banques 
centrales a manifestement soutenu la valeur des actifs, et les investisseurs devraient 
done etre plus sensibles aux signes indiquant que cette situation touche peut-etre a 
sa fin. Des lors, meme si les evenements du mois ecoule ne marquent pas un revi¬ 
rement, ils pourraient suggerer le debut d'une nouvelle phase dans le cycle du mar¬ 
che, dans laquelle les craintes d'une hausse des taux d'interet concurrenceraient, 
voire I'emporteraient sur les espoirs d'une croissance plus forte. 


Fig. 4: augmentation du deficit meme lorsque le chomage baisse 

Taux de chomage aux Etats-Unis en % et solde budgetaire des administrations publiques en % du PIB 
12 - 4 



- Taux de chomage (ech. de gauche) 

- Deficit budgetaire en % du PIB (ech. de droite) 

Source: UBS, au 19 fevrier 2018 
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Vers des eaux plus agitees 


Fig. 5: les correlations entre les cours des actions et des obligations sont 
repassees en territoire positif 

Correlation en glissement sur 13 semaines entre le S&P 500 et les bons du Tresor americain a 10 ans 
1 
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Source: Bloomberg L.P., UBS WM CIO, au 19 fevrier 2018 


Dans cette nouvelle phase, les 
correlations obligations-actions 
seront sans doute plus 
erratiques. 

Dans un marche ou les fondamentaux sont bons mais ou regne une incertitude 
croissante, nous devons nous metier des risques potentiels d'une mauvaise anti¬ 
cipation de devolution du marche tout en cherchant d'autres moyens de prote- 
ger les portefeuilles que la classique diversification obligations-actions. Par 
consequent, tout en conservant globalement une approche favorable au risque 
et en renongant a reduire nos positions existantes, nous prenons une option de 
vente de 10% hors de la monnaie sur le S&P 500, ce qui devrait contribuer a 
stabiliser les portefeuilles durant les periodes ou les marches cessent de viser 
une croissance plus soutenue pour laisser la place aux craintes d'une hausse de 
I'inflation et/ou d'un durcissement de la politique. Nous prevoyons egalement 
une bonne performance de notre surponderation du yen japonais par rapport 
au dollar neo-zelandais en cas de flechissement du marche - le yen joue tradi- 
tionnellement un role de valeur refuge en periode de tensions sur le marche, 
role qu'il a d'ailleurs tenu lors de la recente vague de ventes, ou il s'est apprecie 
de 2,4% sur une base ponderee des echanges. 

Souhaitant diversifier nos prix d'exercice, diminuer I'exposition a la degradation 
avec le temps et reduire potentiellement le cout d'achat d'une protection (il faut 
generalement compter quelques mois pour que les cours des options se norma- 
lisent apres une vague de ventes), nous achetons dans un premier temps une pro¬ 
tection couvrant seulement 3% de I'ensemble du portefeuille, laquelle pourrait 
etre renforcee par la suite. Si nous avons choisi de mettre en oeuvre la position sur 
le S&P 500, ce n'est pas parce que nous avons une opinion particulierement nega¬ 
tive du marche americain, mais parce que le marche des options du S&P 500 est 
le plus liquide du monde et que I'indice est un bon indicateur des actions mon¬ 
diales (les actions americaines represented 52% des actions mondiales). 

Un evenement negligeable 

William Dudley, president de la Federal Reserve Bank of New York, a qualifie la 
baisse du marche boursier d'«evenement negligeable», laissant entendre que la 
volatility accrue ne preoccupe nullement la Fed. Au vu de la reprise qui a suivi le 
creux, cette baisse est d'autant plus insignifiante. Nous sommes cependant 
conscients que le plus petit evenement peut se reveler difficile a digerer si I'on n'y 


Dans cette nouvelle phase, les correlations obligations-actions seront sans doute 
plus erratiques (voir fig. 5). Ce phenomene a ete illustre lors de la recente vague 
de ventes: normalement, lorsque les actions baissent, on peut s'attendre a une 
hausse des obligations de haute qualite; cette fois-ci, elles ont perdu de la valeur. 
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Vers des eaux plus agitees 


est pas prepare. Aussi, tout en etant a I'affut d'eventuelles opportunity apres la 
vague de ventes, nous preparons-nous aussi a faire face a des marches plus tur- 
bulents a I'avenir. 


L'or et le bitcoin eriges en «valeurs refuge»? 

L'or. Nous deconseillons de detenir une allocation a long terme a l'or dans nos 
allocations d'actifs strategiques, estimant que le potentiel de rendement du 
metal jaune a long terme ne compense pas sa volatility Toutefois, dans un 
monde qui s'inquiete des deficits budgetaires americains eleves et qui conti- 
nuent d'augmenter, l'or pourrait etre detenu a titre d'assurance, notamment 
au cas ou le dollar et les bons du Tresor americain ne rempliraient plus leur role 
traditionnel de valeurs refuge. D'ordinaire, les cours de l'or affichent une corre¬ 
lation negative avec les rendements reels americains mais, ces dernieres 
semaines, ils ont evolue conjointement a la hausse, ce qui nous amene a penser 
qu'ils n'augmentent peut-etre pas en depit de, mais plutot a cause de la hausse 
des rendements reels americains, les deux trajectoires refletant les craintes sus- 
citees par une hausse de I'inflation et des deficits budgetaires aux Etats-Unis. A 
noter egalement que la correlation entre l'or et les points morts de I'inflation 
americaine a deux ans est a son plus haut niveau depuis plus de deux ans. 

Le bitcoin. Bien que le nombre de questions qui nous ont ete posees sur le 
bitcoin ait diminue depuis le debut de I'annee (ce nombre fluctue parallele- 
ment au cours du bitcoin), je sais que certains I'envisageaient comme une 
«valeur refuge», du fait qu'il n'est pas rattache au systeme financier. Nous 
sommes cependant d'avis qu'il ne peut en aucun cas jouer ce role. Sa volati¬ 
lity est plus de dix fois superieure a cede des actions et sa correlation est 
quasiment nulle mais pas negative, ce qui signifie qu'il ne faut pas compter 
sur une augmentation du bitcoin quand les marches baissent. 



Chief Investment Officer 
Global Wealth Management 


Suivez 

Mark Haefele 
sur Linkedln 
et Twitter 



□ linkedin.com/in/markhaefele 
Q twitter.com/UBS_CIO 


Le point de vue de I'UBS Investor Forum 

Lors de I'lnvestor Forum de ce mois, les participants ont debattu des perspectives 

des actifs a risque: 

• La plupart des participants jugent les perspectives des actions positives par 
rapport aux obligations. Dans le segment des actions, ils sont d'avis que le so- 
lide contexte economique devrait soutenir les marches emergents a ce stade 
du cycle. 

• Les participants sont globalement d'accord pour dire que cette annee devrait 
etre plus volatile, ce qui n'a rien d'etonnant dans les dernieres phases d'un 
marche haussier. 

• Un large consensus s'est degage sur le fait que I'inflation est un motif de pre¬ 
occupation croissant. 
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Recherche financiere generique - Information sur les risques: les provisions de placement de I'UBS Chief Investment Office WM sont prepatees et publiees par Wealth Management et Personal & Corporate Banking ou 
Wealth Management Americas, divisions d'UBS AG (assujettie a la surveillance de la FINMA en Suisse), de I'une de ses filiales ou de I'une de ses entreprises associOes («UBS»). Dans certains pays, UBS AG se denomme UBS SA. 
Ce document vous est adresse 0 titre d'information uniquement et ne constitue ni ne contient aucune incitation ou offre d'achat ou de cession de quelque valeur mobiliere ou instrument financier que ce soit. Certains services 
et produits sont susceptibles de faire I'objet de restrictions juridiques et ne peuvent par consequent pas etre offerts dans tous les pays sans restriction aucune et/ou peuvent ne pas etre offerts k la vente 0 tous les investisseurs. 
Bien que ce document ait ete etabli a partir de sources que nous estimons dignes de foi, il n'offre aucune garantie quant a I'exactitude et a I'exhaustivite des informations et appreciations qu'il contient a I'exception des infor¬ 
mations divulguees en rapport avec UBS. Toutes les informations, appreciations et indications de prix contenues dans ce document sont susceptibles d'etre modifies sans preavis. Les prix du marche indiques dans les graphiques 
et tableaux de performance sont les cours de cloture de la Bourse principale concernee. L'analyse contenue dans le present document s'appuie sur de nombreuses hypotheses. Des hypotheses differentes peuvent entrainer des 
resultats sensiblement differents. En raison de I'application d'hypotheses et de criteres differents, les appreciations presentees dans ce document peuvent differer de celles formuiees par d'autres departements ou divisions d'UBS 
ou meme leur etre contraires. UBS et ses administrateurs ou collaborateurs peuvent etre autorises k tenir k tout moment des positions longues ou courtes dans les instruments de placement mentionnes ici, e realiser des tran¬ 
sactions sur des instruments de placement a titre de teneur de marche ou d'agent, ou a fournir tout autre service ou a avoir des agents qui font office d'administrateurs, soit pour I'emetteur, soit pour I'instrument de placement 
lui-meme, soit pour toute entreprise associee sur le plan commercial ou financier auxdits emetteurs. A tout moment, les decisions de placement (y compris I'achat, la vente ou la detention de titres) prises par UBS et ses collabo¬ 
rateurs peuvent differer ou etre contraires aux opinions exprimees dans les publications d'UBS Research. Dans le cas de certaines transactions complexes a realiser pour cause de manque de liquidite de la valeur, il vous sera 
difficile d'evaluer les enjeux et de quantifier les risques auxquels vous vous exposez. UBS s'appuie sur certains dispositifs de contrble de I'information pour contrdler le flux des informations contenues dans un ou plusieurs 
departements d'UBS vers d'autres departements, unites, divisions ou societes affixes d'UBS. Le negoce de futures et d'options ne convient pas a tous les investisseurs parce qu'il existe un risque important de pertes et que ces 
pertes peuvent etre superieures a I'investissement initial. Les performances passees ne sauraient prejuger de celles a venir. Des informations compiementaires sont disponibles sur demande. Certains placements peuvent etre 
sujets k des depreciations soudaines et massives et, le jour du denouement, la somme vous revenant peut etre inferieure £ celle que vous avez investie ou vous pouvez etre contraint d'apporter des fonds supplementaires. Les 
fluctuations des taux de change peuvent avoir un impact negatif sur le prix, la valeur ou le rendement d'un instrument financier. L'analyste/Les analystes responsable(s) de la preparation du present rapport peut/peuvent intera- 
gir avec le personnel du trading desk, le personnel de vente et autres aux fins de collecte, de synthase et d'interpretation des informations boursteres. La fiscalite depend des circonstances specifiques de chacun et peut faire 
I'objet de modifications dans le futur. UBS ne fournit pas de conseils d'ordre juridique ou fiscal et ne fait aucune declaration sur le regime fiscal auquel les actifs ou les rendements des placements sont soumis, de maniere 
g£nerale ou par rapport k la situation et aux besoins specifiques du client. Sachant qu'il nous est impossible de tenir compte des objectifs d'investissement individuels de chacun de nos clients, ni de leur situation financiere ou 
de leurs besoins personnels, nous recommandons aux clients desireux de realiser une transaction sur I'une des valeurs mobilieres mentionnees dans ce document de s'informer aupres de leur conseiller financier ou de leur fisca- 
liste sur les eventuelles consequences de cette transaction, notamment sur le plan fiscal. Ni ce document, ni copie de ce document ne peuvent etre distribues sans autorisation prealable d'UBS. UBS interdit expressement la dis¬ 
tribution et le transfert de ce document k un tiers quelle qu'en soit la raison. UBS decline toute responsabilite en cas de reclamation ou de poursuite judiciaire de la part d'un tiers fonde sur I'utilisation ou la distribution de ce 
document. Ce document ne peut etre distribue que dans les cas autorises par la loi applicable. Lors de I'etablissement des previsions conjoncturelles du Chief Investment Office (CIO), les economistes CIO ont travailie en colla¬ 
boration avec des economistes employes par UBS Investment Research. Les previsions et les estimations sont actuelles le jour de leur publication et sont susceptibles de modifications sans preavis. Pour obtenir des informations 
sur la fagon dont UBS CIO WM gere les conflits et assure I'independance de ses previsions de placement et de ses publications, ainsi que sur ses methodes d'analyse et devaluation, veuillez visiter le site www.ubs.com/research. 
Des renseignements supplementaires sur les auteurs de ce document et des autres publications du CIO citees dans ce rapport, ainsi que des exemplaires de tout rapport precedent sur ce theme, sont disponibles sur demande 
aupres de votre conseiller k la clientele. 

Gerants de fortune independants/Conseillers financiers externes: dans le cas ou cette etude ou cette publication est fournie a un gerant de fortune independant ou e un conseiller financier externe, UBS interdit expres¬ 
sement qu'elle soit redistribuee par le gerant de fortune independant ou le conseiller financier externe et qu'ils en fassent beneficier leurs clients ou des parties tierces. Allemagne: I'emetteur au sens de la loi allemande est UBS 
Europe Europe SE, Bockenheimer Landstrasse 2-4, 60306 Frankfurt am Main. UBS Europe SE est agreee par, et placee sous, I'autorite de la «Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht». Arabie saoudite: la presente 
publication a ete approuvee par UBS Saudi Arabia (une filiale d'UBS SA), une societe anonyme fermee etrangere fondee dans le Royaume d'Arabie saoudite sous le numero de registre commercial 1010257812 ayant son siege 
social k Tatweer Towers, Case postale 75724, Riyad 11588, Royaume d'Arabie saoudite. UBS Saudi Arabia est agreee et reglementee par I'Autorite des marches financiers d'Arabie saoudite. Australie: cet avis est emis par UBS 
SA ABN 47 088 129 613 (detenteur de la licence australienne pour la prestation de services financiers n° 231087). Ce document est emis et distribue par UBS SA, en depit de toute mention contraire dans le document. Le 
document est destine e une utilisation exclusive par des «clients de gros» tels que definis e la section 761G («clients de gros») de la Corporations Act 2001 (Cth) («Corporations Act»). Le document ne saurait en aucun cas etre 
mis k la disposition d'un «client de detail)) tel que defini k la section 761G de la Corporations Act par UBS SA. Les services de recherche d'UBS SA ne sont accessibles qu'aux clients de gros. Le present document n'est qu'une 
information generale et ne tient pas compte des objectifs d'investissement, de la situation financiere, du regime d'imposition ou des besoins specifiques d'une personne quelle qu'elle soit. Autriche: la presente publication n'a 
pas vocation k constituer une offre publique au sens du droit autrichien, mais peut §tre rendue accessible, k des fins d'information, k des clients d'UBS Europe SE, Niederlassung Osterreich, avec etablissement commercial sis 
Wachtergasse 1, A-1010 Vienne. UBS Europe SE, Niederlassung Osterreich est une filiale d'UBS Europe SE, un etablissement de credit constitue au sens du droit allemand sous la forme d'une Societas Europaea, dument autori- 
see par I'Autorite federale allemande de surveillance des services financiers (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin), et est soumise e la surveillance conjointe de la BaFin, la banque centrale d'Allemagne (Deutsche 
Bundesbank), ainsi que de I'autorite de surveillance autrichienne (Finanzmarktaufsicht, FMA), auxquelles cette publication n'a pas ete soumise pour approbation. Arabie saoudite: la presente publication a ete approuvee par 
UBS Saudi Arabia (une filiale d'UBS SA), une societe anonyme fermee etrangere fondee dans le Royaume d'Arabie saoudite sous le numero de registre commercial 1010257812 ayant son siege social a Tatweer Towers, Case 
postale 75724, Riyad 11588, Royaume d'Arabie saoudite. UBS Saudi Arabia est agreee et reglementee par I'Autorite des marches financiers d'Arabie saoudite. Bahamas: cette publication est distribuee k la clientele privee d'UBS 
(Bahamas) Ltd et n'est pas destinee a etre distribuee aux personnes considerees comme des ressortissants ou des residents des Bahamas conformement a la «Bahamas Exchange Control Regulations)). Bahrein: UBS est une 
banque suisse qui n'est ni autorisee, ni soumise £ la surveillance ou k la regimentation de la banque centrale de Bahrein. En tant que telle, elle n'effectue aucune activite bancaire ou d'investissement k Bahrein. Les clients ne 
beneficient done d'aucune protection aux termes des lois et regimentations locales applicables aux services bancaires et de placement. Bresil: prepare par UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda, entite relevant 
de I'autorite de la Comissao de Valores Mobiliarios («CVM»). Canada: cette publication est distribuee k la clientele d'UBS Wealth Management Canada par UBS Investment Management Canada Inc. EAU: ce rapport n'entend 
pas constituer une offre, vente ou livraison d'actions ou d'autres titres conformement k la legislation des Emirats Arabes Unis (EAU). La teneur du present rapport n'a pas ete et ne sera pas approuvee par quelque autorite que 
ce soit aux Emirats Arabes Unis, y compris I'Autorite des matieres premieres et titres des Emirats ou la Banque centrale des EAU, le marche financier de Dubai, le marche des titres d'Abu Dhabi ou toute autre place boursiere des 
EAU. Ce document est destine uniquement e la clientele professionnelle. UBS AG Dubai Branch est regie par le DFSA dans le DIFC. UBS AG/UBS Switzerland AG n'est pas autorisee k fournir des services bancaires dans les Emirats 
arabes unis (EAU) par la Banque centrale des EAU ni n'est agreee par I'Autorite federale de supervision des marches financiers des Emirats Arabes Unis. Le bureau de representation d'UBS SA a Abu Dhabi est agree par la Banque 
centrale des Emirats arabes unis k faire office de bureau de representation. Danemark: cette publication n'a pas vocation k constituer une offre publique au sens du droit danois, mais peut §tre distribuee par UBS Europe SE, 
Denmark Branch, filiale d'UBS Europe SE, avec etablissement commercial sis Sankt Annae Plads 13, 1250 Copenhague, Danemark, enregistre aupres de I'Agence danoise du commerce et des societes, sous le numero 38 17 24 
33. UBS Europe SE, Denmark Branch, filiale d'UBS Europe SE est une filiale d'UBS Europe SE, un etablissement de credit constitue au sens du droit allemand sous la forme d'une Societas Europaea, dument autorisee par PAuto¬ 
rite federale allemande de surveillance financiere (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin). UBS Europe SE, Denmark Branch, filiale d'UBS Europe SE est soumise e la surveillance conjointe de la BaFin, la banque 
centrale d'Allemagne (Deutsche Bundesbank) et I'Autorite federale danoisse de surveillance financiere (DFSA) (Finanstilsynet), auxquelles le present document n'a pas ete soumis pour approbation. UBS Europe SE est agreee par, 
et placee sous, I'autorite de la «Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht)). Espagne: la presente publication est distribuee e ses clients par UBS Europe SE, Sucursal en Espana, dont le siege social est sis Calle Marfa de 
Molina 4, C.P. 28006, Madrid, entite surveiliee par Banco de Espana et la Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht. UBS Europe SE, Sucursal en Espana est une filiale d'UBS Europe SE, un etablissement de credit constituee 
sous la forme d'une Societas Europaea autorisee et reglementee par la Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht. Etats-Unis: ce document n'est pas destine k etre distribue aux Etats-Unis e tout ressortissant americain ou 
au personnel UBS base aux Etats-Unis. UBS Securities LLC est une filiale d'UBS AG et une societe affiliee d'UBS Financial Services Inc. UBS Financial Services Inc. est une filiale d'UBS AG. France: cette publication est diffusee k la 
clientele et clientele potentielle d'UBS (France) S.A., societe anonyme au capital social de 125 726 944 euros, 69, boulevard Haussmann F-75008 Paris, R.C.S. Paris B 421 255 670, par cette derniere. UBS (France) S.A. est un 
prestataire de services d'investissement dument agree conformement au Code Monetaire et Financier, relevant de I'autorite de la Banque de France et des autorites financiers comme I'Autorite de ContrOle Prudentiel et de 
Resolution. Hong Kong: cette publication est distribuee a la clientele de la succursale UBS SA Hong Kong, banque au benefice d'une licence en vertu de la «Hong Kong Banking Ordinance® et etablissement enregistre selon la 
((Securities and Futures Ordinance®. Inde: distribue par UBS Securities India Private Ltd. 2/F, 2 North Avenue, Maker Maxity, Bandra Kurla Complex, Bandra (East), Mumbai (Inde) 400051. Tel.: +912261556000. Numeros d'en- 
registrement SEBI: NSE (segment marche des capitaux): INB230951431, NSE (segment contrats a terme et options) INF230951431, BSE (segment marche des capitaux) INB010951437. Israel: UBS Switzerland AG est enregistree 
en tant que ((Foreign Dealer® en cooperation avec UBS Wealth Management Israel Ltd, une societe affiliee detenue a 100% par UBS. UBS Wealth Management Israel Ltd est un Portfolio Manager disposant d'une licence qui 
opere egalement dans le marketing d'investissement et est place sous la surveillance de I'Autorite israelienne des valeurs mobilieres. Ce document ne saurait se substituer k un conseil en investissement ou un marketing d'inves¬ 
tissement fourni par le licencie concerne et adapte a vos besoins personnels. Italie: cette publication est distribuee a la clientele d'UBS Europe SE, Succursale Italia, Via del Vecchio Politecnico, 3 - 20121 Milan, la filiale d'une 
banque allemande dument autorisee par la ((Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht® en vue de la fourniture de services financiers et surveiliee par la «Consob». Jersey: la succursale UBS AG Jersey est soumise a la 
reglementation et est autorisee par la ((Commission des Services Financiers® de Jersey pour gerer des activites bancaires, des fonds et des activites d'investissement. Si des services sont fournis en dehors de Jersey, ils ne seront 
pas couverts par le regime de reglementation de Jersey. UBS AG, Jersey Branch est une filiale d'UBS SA, une soctete k responsabilite limitee par actions, constituee en Suisse dont les sieges sociaux sont sis Aeschenvorstadt 1, 
CH-4051 B3le et Bahnhofstrasse 45, CH 8001 Zurich.UBS AG, Itetablissement principal de Jersey Branch est situ£ 1, IFC Jersey, Saint-Halier, Jersey, JE2 3BX. Luxembourg: la ptesente publication n'a pas vocation a constituer 
une offre publique au sens du droit luxembourgeois, mais peut etre rendue accessible, a des fins d'information, a des clients d'UBS Europe SE, Luxembourg Branch, avec etablissement commercial sis 33A, Avenue J.F. Kennedy, 
L-1855 Luxembourg. UBS Europe SE, Luxembourg Branch est une filiale d'UBS Europe SE, un etablissement de ctedit constitete au sens du droit allemand sous la forme d'une Societas Europaea, dument autorisee par I'Autorite 
de surveillance tederale allemande des services financiers (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin), et est soumise a la surveillance conjointe de la BaFin, la banque centrale d'Allemagne (Deutsche Bundesbank), 
ainsi qu'£ I'autorite de surveillance du Luxembourg, la Commission de Surveillance du Secteur Financier («CSSF»), auxquelles cette publication n'a pas ete soumise pour approbation. Mexique: le present document a §te distri¬ 
bue par UBS Asesores Mexico, S.A. a capital variable, une entite qui ne fait pas partie d'UBS Grupo Financiero, S.A. a capital variable, ni d'aucun autre groupe financier mexicain et ses obligations ne sont garanties par aucun 
autre tiers. UBS Asesores Mexico, S.A. a capital variable, ne garantit pas le moindre rendement. Nouvelle-Zelande: cet avis est distribue aux clients d'UBS Wealth Management Australia Limited ABN 50 005 311 937 (detenteur 
de la licence australienne pour la prestation de services financiers n° 231127), Chifley Tower, 2 Chifley Square, Sydney, New South Wales, NSW 2000, par UBS Wealth Management Australia Ltd. La ptesente publication ou 
documentation vous est fournie, car vous avez indique envers UBS etre un client certifie en tant qu'investisseur de grande envergure (((wholesale investor®) et/ou un investisseur qualifie (((Certified Client®) situe en Nouvelle- 
Zelande. Cette publication ou documentation n'est pas destinee aux clients non certifies («Non-Certified Clients®), et de tels clients ne doivent pas se fonder sur les informations qu'elle contient. Si, en tant que client non certi¬ 
fy, vous optez neanmoins de vous fonder sur les informations contenues dans le present document en depit de cet avertissement, vous (i) reconnaissez par la ptesente que vous n'etes pas cense(e) vous fonder sur le contenu 
de cette publication ou documentation, et que toute recommandation ou opinion qui y figure ne vous est pas adress£e, et (ii) dans la plus grande mesure permise par la loi, (a) vous indemnisez UBS et ses associes ou entites 
affiltees ainsi que leurs directeurs, employes, agents et conseillers respectifs (tous consid£tes comme des «personnes concern£es») de tout dommage, perte, responsabilite et ptetention encourus ou subis par I'une quelconque 
de ces parties en consequence de, ou en rapport avec, votre utilisation non autorisee du present document, et (b) vous renoncez a tout droit ou recours a I'encontre de toute personne concernee pour (ou en lien avec) tout 
dommage, perte, responsabilite et ptetention encourus ou subis par vous en consequence de, ou en rapport avec, votre utilisation non autorisee du present document. Pays-Bas: la ptesente publication n'a pas vocation k 
constituer une offre publique ou une sollicitation comparable au sens du droit neerlandais mais peut, a des fins d'information, etre mise a la disposition de clients d'UBS Europe SE, Netherlands Branch, une filiale d'une banque 
allemande dument autorisee par la ((Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht® pour la fourniture de services financiers et surveiliee par la «Autoriteit Financiele Markten® (AFM) des Pays-Bas, £ laquelle cette publication 
n'a pas ete soumise pour approbation. Republique tcheque: UBS n'est pas une banque autorisee dans la Republique tcheque et, de ce fait, n'est pas autorisee, a fournir des services de placement ou bancaire reglementes dans 
la Republique tcheque. Ce document est distribue a des fins de marketing. Royaume-Uni: approuve par UBS AG, habilite et supervise par I'Autorite federale de surveillance des marches financiers (FINMA). Au Royaume-Uni, 
UBS SA est habilitee par I'Autorite de controle prudentiel (Prudential Regulation Authority - PRA), reglementee par I'Autorite des pratiques financteres (Financial Conduct Authority - FCA) et soumise k la teglementation limitee 
de I'Autorite de controle prudentiel. Nous fournissons sur demande les details sur I'etendue de notre teglementation par I'autorite de controle prudentiel. Membre de la Bourse de Londres. Cette publication est distribuee a la 
clientele prKtee d'UBS Londres au Royaume-Uni. Dans la mesure ou des produits ou services sont fournis depuis I'exterieur du Royaume-Uni, ils ne seront pas soumis k la teglementation du Royaume-Uni ou au ((Financial Services 
Compensation Scheme®. Singapour: pour toute question liee k ou resultant de l'analyse ou du rapport, priere de contacter la succursale UBS SA Singapour, laquelle est un conseiller financier exempte selon le ((Singapore 
Financial Advisers Act® (Cap. 110), une banque autorisee par le ((Singapore Banking Act® (Cap. 19) et une entite soumise k la supervision de la ((Monetary Authority of Singapore®. Suede: cette publication n'a pas vocation k 
constituer une offre publique au sens du droit su§dois, mais peut £tre distribuee par UBS Europe SE, Sweden Bankfilial avec etablissement commercial sis Regeringsgatan 38, 11153 Stockholm, Suede, enregisttee auptes du 
Swedish Companies Registration Office sous le numero d'enregistrement 516406-1011. UBS Europe SE, Sweden Bankfilial est une filiale d'UBS Europe SE, un etablissement de credit constitue au sens du droit allemand sous la 
forme d'une Societas Europaea, dument autorisee par I'Autorite federale allemande de surveillance financiere (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin). UBS Europe SE, Sweden Bankfilial est soumise k la surveil¬ 
lance conjointe de la BaFin, la banque centrale d'Allemagne (Deutsche Bundesbank) et I'autorite suedoise de surveillance financiere (Finansinspektionen), auxquelles le present document a ete soumis pour approbation. Taiwan: 
cette documentation est fournie par UBS AG, Taipei Branch, conformement aux lois de Taiwan, en accord avec, ou e la demande de, clients/prospects. Thailande: Ce document vous a ete fourni en teponse k une demande que 
vous ou des personnes habilitees a agir en votre nom avez faite a UBS. Si vous avez regu le document par erreur, UBS vous prie de bien vouloir supprimer I'e-mail et de I'en informer immediatement. II se peut que le document 
n'ait pas ete examine, approuve, desapprouve ou valide par une autorite financiere ou teglementaire de votre juridiction. Les investissements concernes seront soumis a des restrictions et obligations en matiere de transfert, 
comme indique dans le document; en recevant ledit document, vous vous engagez k respecter pleinement ces restrictions et obligations. Nous vous conseillons dtetudier attentivement votre objectif d'investissement, votre 
propension au risque et votre situation personnels au regard du risque de I'investissement et de vous assurer que vous comprenez et faites preuve de diligence et de jugement dans I'examen de ces differents elements. Nous 
vous recommandons de consulter des professionnels ind£pendants en cas de doute. 
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